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- Eine ökonomische Analyse der Herabsetzungsmöglichkeit




In der vorliegenden Arbeit wird eine modelltheoretische Untersuchung
der verschärften sogenannten Herabsetzungsmöglichkeit von Vorstands-
bezügen nach dem VorstAG anhand der Turniertheorie vorgenommen.
Hierzu wird ein Modell entwickelt, um mögliche ökonomische Auswir-
kungen der Verminderung von Vorstandsbezügen zu untersuchen. Das
Modell zeigt einige Implikationen zu den Entscheidungen von Vorstand
und Aufsichtsrat.
Summary
This paper examines the possibility of reducing executive compensati-
on following the German VorstAG. To examine the potential economic
impact of the reduction, a tournament model is introduced. The model
shows some implications on the decisions of the Executive Board and
Supervisory Board.
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1 Einführung
Im März 2009 griﬀ der Vorstandsvorsitzende der Postbank, Wolfgang Klein, zu ei-
ner ungewöhnlichen Maßnahme. Er verkündete öﬀentlich, dass er bis Jahresende für
einen Euro Jahresgehalt arbeiten wolle (vgl. o.V., 2009, S. 56). Es war ein Versuch,
dem Generalverdacht des gierigen Managers zu entgehen. Die Ankündigung wurde
zwar sehr medienwirksam inszeniert, ihre erhoﬀte Wirkung erzielte sie jedoch nicht.
Hätte ein Arbeiter sich bereit erklärt, für einen Euro Jahresgehalt zu arbeiten, hätte
das vermutlich die Gewerkschaften und Arbeitsgerichte beschäftigt, da ein solcher
Lohn nur sittenwidrig sein könne. Bei Herrn Klein wurden jedoch vergangene Ent-
lohnungen gegen gerechnet, um zu zeigen, wie unangemessen hoch sein Lohn trotz
dieses angekündigten Verzichts sei (vgl. o.V., 2009, S. 56).
Die Diskussion über eine angemessene Vergütung von Managern wurde auch in der
Politik geführt. So brachte die große Koalition am 17. März 2009 einen Entwurf eines
Gesetzes zur Angemessenheit der Vorstandsvergütung (VorstAG)1 in den Deutschen
Bundestag ein, das am 5. August 2009 in Kraft trat. Die Vorstandsvergütung sollte
damit nicht in einer unangemessenen Höhe vereinbart werden können.
Eine gesetzliche Regelung zur Angemessenheit der Vorstandsvergütung mit ei-
ner Herabsetzungsmöglichkeit der Bezüge ist bereits im Aktiengesetz von 19372 zu
ﬁnden. Die Herabsetzungsmöglichkeit nach  87 Abs. 2 AktG a. F. berechtigte den
Aufsichtsrat die Gesamtbezüge der Vorstandsmitglieder herabzusetzen, wenn eine
so wesentliche Verschlechterung in den Verhältnissen der Gesellschaft eintritt, dass
die Weitergewährung der Bezüge eine schwere Unbilligkeit für die Gesellschaft sein
würde. Die Möglichkeit zur Herabsetzung sollte mit dem VorstAG verschärft wer-
den, indem zum einen die alte Kann-Bestimmung in eine Soll-Bestimmung geändert
und zum anderen die Bedingungen für eine Herabsetzung erleichtert wurden. Nach 
87 Abs. 2 AktG n. F. ist eine Verschlechterung der Lage der Gesellschaft sowie die
einfache Unbilligkeit der Weitergewährung als Bedingung für eine Herabsetzung
der Bezüge genannt. Auf die unbestimmten Rechtsbegriﬀe wesentlich und schwe-
re wird verzichtet. Zudem enhält  87 Abs. 1 AktG den Angemessenheitsgrundsatz,
nachdem die Vorstandsvergütung nicht die übliche Vergütung [...] ohne besondere
Gründe übersteigen [darf].
Auch zwei Jahre nach der Verabschiedung des VorstAG scheint jedoch noch keine
1 vgl. VorstAG vom 31.7.2009, BGBl. I v. 4.8.2009, S. 2509.
2 vgl. RGBl. 1937 I, S. 107, 121.
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Veränderung der Situation eingetreten zu sein. Nach einer Studie der Personalbera-
tung LAB & Company, berichteten in der Financial Times Deutschland am 31. Mai
2011, 46 Prozent der 504 Manager, die befragt wurden, [...] von gestiegenen Bo-
nuszahlungen (vgl. LAB, 2011). Besonders hervorzuheben ist hier die im Vergleich
zum Vorjahr zunehmende Einkommensspreizung: Besonders Spitzenverdiener mit
Jahreseinkommen über 200.000 Euro durften sich über ein Plus freuen - mehr als die
Hälfte erhielten höhere Boni. In den Einkommensklassen darunter war es nur jeder
Dritte (vgl. Haag, 2011, S. 7). Ich frage im Folgenden daher, wie es trotz der oﬀen-
sichtlichen Zielsetzung des Gesetzgebers zu einer solchen gegenwärtigen Entwicklung
kommen kann.
In der vorliegenden Arbeit wird anhand der Turniertheorie eine modelltheoreti-
sche Untersuchung der durch das VorstAG verschärften Herabsetzungsmöglichkeit
von Vorstandsbezügen vorgenommen.3 In turniertheoretischen Modellen treten zwei
Arbeitnehmer in einem Turnier gegeneinander an. Die beiden Arbeitnehmer konkur-
rieren um einen Turnierpreis, der zu Beginn des Turniers bekannt ist. Der Turnier-
preis ist unabhängig von der Leistung der Turnierteilnehmer. Der Gewinner des Tur-
niers wird nicht nach der absoluten, sondern nach der relativen Leistung ermittelt.
Nach der Turniertheorie ist eine höhere Motivation der Arbeitnehmer bei größeren
Turnierpreisdiﬀerenzen zu erwarten. Eine Reduktion der Einkommensdiﬀerenz lässt
nach der Turniertheorie einen sinkenden Arbeitseinsatz erwarten.
Das hier entwickelte Turniermodell lässt durch die Existenz einer Herabsetzungs-
möglichkeit eine Reduktion des Arbeitseinsatzes der Vorstände erwarten.
Zunächst wird ein Überblick der relevanten Literatur zur Turniertheorie gegeben
(Abschnitt 2). Die modelltheoretische Herleitung der Eﬀekte einer Herabsetzungs-
möglichkeit der Vorstandsbezüge ist der zentrale Teil dieses Beitrags. Hierzu wird
ein Modell der Turniertheorie entwickelt (Abschnitt 3). Die Ergebnisse des Modells
werden in Abschnitt 4 betrachtet. Die Arbeit schließt mit einem Ausblick zur For-
schung und Praxis der Vorstandsvergütung in Abschnitt 5.
3 Andere Änderungen des VorstAG, wie beispielsweise der Angemessenheitsgrundsatz, werden
nur untersucht, soweit die Regelungen in Zusammenhang mit der Herabsetzungsmöglichkeit
stehen.
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2 Ansätze zur Herabsetzungsmöglichkeit
2.1 Theoretische Grundlagen
Das theoretische Fundament der Turniertheorie bildet das Modell von Lazear und
Rosen (1981). Die entscheidende Aussage des Modells ist die motivierende Wir-
kung von Einkommensdiﬀerenzen. Demnach ist nicht allein die Höhe eines Einkom-
mens entscheidend für die resultierende Motivation, sondern die Diﬀerenz zwischen
Verlierer- und Gewinnerpreis in einem Turnier. Mit dieser Aussage bieten Lazear
und Rosen eine theoretische Begründung für eine hohe Vorstandsvergütung und
eine große Einkommensdiﬀerenz zwischen den Hierarchieebenen.
O'Keeﬀe et al. (1984) und Rosen (1988) erweitern das Modell von Lazear und Ro-
sen (1981) um heterogene Teilnehmer. Um eﬃziente Wettbewerbe zu fördern, sollten
Wettbewerbe mit zu unterschiedlichen Teilnehmern vermieden werden (vgl. O'Keeﬀe
et al., 1984, S. 39 ﬀ.). Eine Möglichkeit stellen die sogenannten Ausscheidungstur-
niere dar, in denen die Arbeitnehmer in mehreren aufeinanderfolgenden Turnieren
paarweise gegeneinander antreten (vgl. Rosen, 1986). Da qualiﬁziertere Arbeitneh-
mer eine höhere Gewinnwahrscheinlichkeit aufweisen, werden sie sich auch häuﬁger
durchsetzen und in der Hierarchie befördert werden. Mit einer zunehmenden Anzahl
an durchlaufenen Turnieren steigt so der Anteil an qualiﬁzierten Wettbewerbern auf
höheren Hierarchiestufen.
Ein Vorteil der Turniertheorie, ist, dass Leistungsunterschiede ausschließlich or-
dinal gemessen werden. Nicht die absolute Leistung ist entscheidend, sondern aus-
schließlich die Leistung relativ zu den Mitbewerbern. Das erleichtert die Auswahl
geeigneter Kandidaten, für einen Posten als Vorstandsmitglied, da die tatsächliche
Leistung meist nur schwer zu beurteilen ist, nach der Turniertheorie aber nur eine
einfachere relative Reihung der Kandidaten vorgenommen wird. Der Einﬂuss eines
Vorstands auf den Erfolg eines Unternehmens, also seine Leistung, kann kaum ge-
nau bestimmt werden. Mit Hilfe von Leistungsturnieren nach der Turniertheorie
können spätere Vorstandsvorsitzende ihre Leistungsfähigkeit unter Beweis stellen,
indem sie sich gegen ihre Mitbewerber durchsetzen. Ein weiterer Vorteil der relati-
ven Beurteilung der Turnierteilnehmer ist die Eliminierung der Unsicherheit durch
Beurteilungsfehler. Da sie auf alle Teilnehmer gleich wirken, ändert sich die Reihung
durch solche externen Schocks nicht. Green und Stokey (1983) zeigen in ihrem Mo-
4
dell, dass die Entlohnung nach der Turniertheorie bei Vorhandensein von Schocks
anderen Entlohnungsformen überlegen sein kann. Externe Schocks werden gewissen-
maßen geﬁltert. Sie sind nicht entscheidend für den Ausgang eines Wettbewerbs.
In deutschen Unternehmen werden Spitzenführungspositionen meist intern besetzt
(vgl. Zimmermann, 2010, S. 162). Dies erleichtert die Anwendung der Turniertheo-
rie, da die Teilnehmer an einem Turnier leichter identiﬁziert werden können. Zudem
ist die Diﬀerenz der Vergütung zwischen einem Vorstandsvorsitzenden und den stell-
vertretenden Vorstandsvorsitzenden im gleichen Unternehmen meist sehr groß (vgl.
Gerum, 2007, S. 145). Ab dem Tag, an dem ein Stellvertreter zum Vorstandsvor-
sitzenden befördert wird, erhält er ein Vielfaches seines bisherigen Gehaltes. Wenn
sein Gehalt etwa verdreifacht wird, kann im Gegenzug natürlich nicht behauptet
werden, dass sich seine Fähigkeiten innerhalb eines Tages verdreifacht hätten. Eine
Interpretation anhand der Entlohnung nach Grenzprodukt ist in diesem Fall nicht
möglich. Mit Hilfe der Turniertheorie kann dieser Unterschied jedoch erklärt wer-
den. Die Höhe der Vorstandsvergütung ist nach der Turniertheorie nicht allein in
der Leistung der Vorstandsvorsitzenden begründet, sondern auch in der Motivation
der leitenden Angestellten in den darunter liegenden Hierarchieebenen. Eine hohe
Vorstandsvergütung stellt daher einen Anreiz dar über die gesamte Lebensarbeits-
zeit hinweg, bis man selbst zum Vorstandsvorsitzenden befördert wird, produktiv zu
arbeiten.
Eriksson (1999) konnte einen konvexen Verlauf der Gehaltsstruktur in dänischen
Unternehmen nachweisen und so indirekt das Vorhandensein von Turnieren in den
untersuchten Unternehmen nachweisen. Ferrall (1996) verwendet die Daten von 100
großen amerikanischen Anwaltskanzleien für eine Studie zum Nachweis der Motivati-
on in Turnieren. Problematisch ist allerdings, dass die Motivationswirkung meist nur
indirekt belegt werden konnte. Ein anderer Ansatz ist daher, die Motivationswirkung
von Turnieren in Bereich des Proﬁsports zu messen. Hierzu zählen Studien zur Wir-
kung von Preisdiﬀerenzen im Proﬁ-Golfsport (Ehrenberg und Bognanno, 1990a,b),
in der amerikanischen Autorennserie NASCAR (Becker und Huselid, 1992), bei Ma-
rathonläufen (Frick und Klaeren, 1997), sowie eine Studie zur Fußballbundesliga
(Frick et al., 2008). Dies ist jedoch kein spezielles Problem der Turniertheorie, son-
dern vielmehr eine allgemeine Schwierigkeit, Motivation zu messen. Ob der Ver-
such, die Motivation durch Sportstudien zu messen, geeignet ist, bleibt fraglich. Die
Rahmenbedingungen können in Feldstudien nicht kontrolliert werden. Eine Alter-
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native stellen experimentelle Studien dar, da in Laborumgebungen eine Kontrolle
der Rahmenbedingungen möglich ist. Hier konnten die grundlegenden Aussagen der
Turniertheorie sehr gut nachgewiesen werden (vgl. Bull et al., 1987; Orrison et al.,
2004; Harbring und Irlenbusch, 2004).
2.2 Rechtlicher Rahmen
Die Herabsetzungsmöglichkeit nach  87 Abs. 2 AktG berechtigt den Aufsichtsrat
nicht dazu die Vorstandsbezüge beliebig zu reduzieren. Vielmehr ist der Aufsichtsrat
verpﬂichtet die Bezüge auf die angemessene Höhe zu reduzieren (vgl. Oetker, 2011,
S. 541). Bevor die Herabsetzungsmöglichkeit näher untersucht werden kann, muss
daher zunächst der Angemessenheitsgrundsatz nach 87 Abs. 1 AktG betrachtet wer-
den. Die Angemessenheit wird nach dem VorstAG folgendermaßen deﬁniert: [d]er
Aufsichtsrat hat bei der Festsetzung der Gesamtbezüge des einzelnen Vorstands-
mitglieds [...] dafür zu sorgen, dass diese in einem angemessenen Verhältnis zu den
Aufgaben und Leistungen des Vorstandsmitglieds sowie zur Lage der Gesellschaft
stehen und die übliche Vergütung nicht ohne besondere Gründe übersteigen.
Was üblich ist wird durch einen Vergleich mit anderen Unternehmen (horizonta-
ler Vergleich) und mit der Gehaltsstruktur innerhalb eines Unternehmens (vertikaler
Vergleich) ermittelt. Mit dem vertikalen Vergleich ist das Vergleichbarkeit der Vor-
standsvergütung, mit der Entlohnung auf allen Hierarchieebenen innerhalb eines Un-
ternehmens gemeint (vgl. v. Werder, 2011, S. 63 f.). Die Aussagen der Turniertheorie
beziehen sich direkt auf die Gehaltsstruktur innerhalb eines Unternehmens. Nach der
Turniertheorie ist ein konvexer Verlauf der Gehaltsstruktur innerhalb eines Unter-
nehmens und ein besonders hoher Gehaltssprung auf der höchsten Entlohnungsstu-
fe zu erwarten. Regelungen zur Begrenzung der Vorstandsvergütung im deutschen
Aktiengesetz sollen dies jedoch verhindern oder zumindest abmildern. Eine solche
einseitige Begrenzung bei sonst unveränderten Rahmenbedingungen führt nach der
Turniertheorie zu einer geringeren Motivation der Mitarbeiter aller Hierarchieebe-
nen. Die vertikale Vergleichbarkeit berücksichtigt nicht die eigentlich relevanten Ein-
ﬂussfaktoren auf die Höhe der Einkommensdiﬀerenz, das Risiko und das Grenzleid.
Aus Sicht der Turniertheorie kann eine Aussage über die Angemessenheit der Ein-
kommensdiﬀerenz auf der obersten Hierarchiestufe nur bei Betrachtung der gesamten
Gehaltsstruktur innerhalb eines Unternehmens und der Berücksichtigung von Risi-
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ko getroﬀen werden (Lazear, 1995, S. 31). Grundsätzlich kann daher der sogenannte
vertikale Vergleich anhand der Turniertheorie begründet werden.
Wie bereits dargelegt wurden die Bedingungen für eine Herabsetzung vereinfacht
sowie die vorherige Kann- zu einer Soll-Vorschrift geändert. Verschlechtert sich die
wirtschaftliche Lage für ein Unternehmen kann eine zuvor angemessene Vergütung
unangemessen werden, wenn durch die veränderte Lage die Bedingungen von  87
Abs. 1 AktG nicht mehr erfüllt sind. Die Soll-Bestimmung allein genügt nicht um
auf einen Ermessensspielraums des Aufsichtsrates zu schließen, ob er sich entscheiden
kann die Vergütung zu reduzieren oder nicht. Die Herabsetzung stellt vielmehr den
Regenfall dar, bei Vorliegen der Voraussetzungen einer nicht mehr angemessenen
Vergütung, die Bezüge herabzusetzen, von dem nur in begründeten Ausnahmefällen
abgewichen werden darf (vgl. Oetker, 2011, S. 540). Im vorliegenden Beitrag wird
daher vermutet, dass bei Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage der Aufsichtsrat
eine Herabsetzung vornehmen wird.
Die genauere Ausgestaltung der Herabsetzung durch den Aufsichtsrat für die ein-
zelnen Vorstandsmitglieder genauer zu deﬁnieren. Der Angemessenheitsgrundsatz
zielt nicht auf den Vorstand als gesamtes Organ. Eine Beurteilung der Angemessen-
heit ist demnach für jedes der Vorstandsmitglieder separat durchzuführen. Aus dem
Gleichbehandlungsgrundsatz lässt sich schließen alle Vorstandsmitglieder in die Her-
absetzung einzubeziehen und nicht die Bezüge einzelner Mitglieder des Vorstands
zu reduzieren während andere Vorstandsmitglieder nicht betroﬀen sind. Es ist eine
Abwägung von Berücksichtigung der individuellen Leistung und des Gleichbehand-
lungsgrundsatzes vorzunehmen. Die gebietet schließlich in der Regel eine prozentual
gleichmäßige Reduktion der Bezüge aller Vorstandsmitglieder (vgl. Oetker, 2011, S.
547).
Diese Arbeit setzt an den beschriebenen grundlegenden Arbeiten zur Turniertheo-
rie an und verknüpft diese mit dem dargestellten rechtlichen Rahmen. Darauf auf-
bauend wird im folgenden Abschnitt ein Modell entwickelt, um die Eﬀekte der Her-
absetzungsmöglichkeit von Vorstandsbezügen zu untersuchen. Hierfür werden die
resultierenden Ergebnisse aus Sicht von Vorstandvorsitzenden und Unternehmen,
vertreten durch den Aufsichtsrat, ermittelt, um durch Rückwärtsinduktion Aussagen
über das Entscheidungsproblem von Vorstand und Aufsichtsrat treﬀen zu können.
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3 Das Modell
Grundlage der modelltheoretischen Betrachtung ist ein modiﬁziertes Modell in enger
Anlehnung an das Rank-Order-Tournament-Modell von Lazear und Rosen (1981).
Im Rank-Order-Tournament-Modell setzt sich der Output eines Arbeitnehmers aus
seinem Arbeitseinsatz e sowie einer Zufallsvariable  zusammen. Die Zufallsvariable
 kann nach O'Keeﬀe et al. (1984, S. 32) auch als Fehler in der Outputmessung durch
den Arbeitgeber interpretiert werden. Ein Arbeitnehmer j produziert den Output
qj, unter Annahme einer additiven Produktionsfunktion, mit
qj = ej + j. (1)
Der durchschnittliche Arbeitseinsatz ist mit ej und der Zufallseinﬂuss mit j gegeben.
Der Arbeitseinsatz ej verursacht Kosten in Höhe von C(ej). Die Kostenfunktion
zeigt einen konvexen Verlauf, C ′, C ′′ > 0. Aus Vereinfachungsgründen wird von
homogenen Arbeitnehmern ausgegangen, somit gilt C(ej) = C(e). Die Störvariable
j ist ein Wert mit dem Erwartungswert Null, E(j) = 0, und der Varianz σ2,
V ar(j) = σ
2
j .
Um die Eﬃzienz von Rank-Order-Tournaments zu beurteilen wird wie bei Lazear
und Rosen (1981) der Vergleich mit einem Stücklohn angeführt. Bei einem Stücklohn
r beträgt das Nettoeinkommen eines Arbeitnehmers rq − C(e). Risikoneutrale Ar-
beitnehmer wählen ihren Einsatz e so, dass das erwartete Nettoeinkommen maximal
wird
E[rq − C(e)] = re− C(e).
V sei nun das Grenzprodukt des Arbeitseinsatzes ej. Die notwendige Bedingung, dass
die marginalen Kosten des Arbeitseinsatzes dem Grenzertrag des Arbeitnehmers
entsprechen ist Lohn gleich Grenzkosten, r = C ′(e). Der erwartete Gewinn des
Unternehmens ist mit
E[V q − rq] = (V − r)e
gegeben. Bei freiem Marktzutritt und Wettbewerb zwischen den Arbeitnehmern
folgt r = V und es ergibt sich
V = C ′(e).
Dies ist die bekannte Bedingung Grenzprodukt gleich Grenzkosten, die besagt, dass
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Stücklöhne eﬃzient sind und das Unternehmen einen Nullgewinn realisiert.
In einem Turnier mit zwei Teilnehmern wird der Gewinn des Siegers, auch Tur-
nierpreis genannt, mit W1 und der Gewinn des Verlierers mit W2 vom Unternehmen
festgelegt, wobei W1 > W2. Der Output eines Turnierteilnehmers entspricht Glei-
chung (1). Der Turnierteilnehmer mit dem höchsten Output q gewinnt das Turnier.
Entscheidend ist die Annahme, dass der Turnierteilnehmer mit dem relativ größten
Output gewinnt. Die absolute Größe des Outputs ist nicht relevant, da die Turnier-
teilnehmer ausschließlich ordinal gereiht werden. Die Teilnehmer kennen diese Regel
und legen zu Beginn des Turniers ihren individuellen Arbeitseinsatz simultan fest.
Das heißt die Turnierteilnehmer haben keine Informationen über den Arbeitseinsatz
des jeweils anderen Teilnehmers. Kommunikation oder Kollusion der Turnierteilneh-
mer wird aus Vereinfachungsgründen ausgeschlossen4. Aufgrund dieser Annahmen
kann auch bei lediglich zwei Teilnehmern von vollkommenem Wettbewerb ausgegan-
gen werden. Im vorliegenden Fall wird der Gewinnerpreis W1 als die Vergütung des
Vorstandsvorsitzenden und W2 als die Vergütung eines gewöhnlichen Vorstandsmit-
glieds deﬁniert.
Gesucht ist die Turnierpreiskombination (W1,W2) im Wettbewerbsgleichgewicht.
Die Turnierstrategien der Vorstandsmitglieder werden ermittelt indem der erwar-
tete Nutzen der Vorstandsmitglieder maximiert wird, unter der Nebenbedingung,
dass das Unternehmen einen Nullgewinn realisiert. Die Summe der bezahlten Löhne
bleibt unverändert. Es ﬁndet lediglich eine Umverteilung statt. Der Turniersieger
erhält einen Lohn über seinem Grenzprodukt, während der Verlierer weniger erhält.
Im Folgenden wird gezeigt werden, dass die Bereitschaft eines Vorstandsmitglieds,
seinen Einsatz zu erhöhen zunimmt, wenn die Diﬀerenz zwischen dem Preis für den
Sieger und dem Verlierer, W1 −W2, größer ist. Da mit zunehmendem Einsatz auch
der Output steigt, haben die Unternehmen ein Interesse daran diese Diﬀerenz zu
erhöhen. Aus den zunehmenden Grenzkosten des Arbeitseinsatzes, C ′′(e) > 0, folgt
die Existenz genau einer gleichgewichtigen Diﬀerenz W1 −W2.
Um die Auswirkungen einer Herabsetzungsmöglichkeit von Vorstandsbezügen an-
hand der Turniertheorie beurteilen zu können wird an dieser Stelle das Grundmodell
von Lazear und Rosen (1981) erweitert. Um die Herabsetzung im Falle einer kon-
4 Die Annahme ist beim gegebenen Modellaufbau eigentlich nicht notwendig, da es sich hier nur
um ein einmaliges Spiel ohne Wiederholungen handelt. Da sich das Modell jedoch einfach auf
ein wiederholtes Spiel erweitern ließe, etwa wenn Vertragsverlängerungen betrachtet würden,
erscheint diese Einschränkung hier berechtigt.
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junkturellen Verschlechterung zu modellieren wird die Variable γ eingeführt.5 Der
Turnierpreis beträgt, bei Berücksichtigung einer Herabsetzungsmöglichkeit, folglich
γW1 bzw. γW2, im Intervall von γ ∈ (0, 1] deﬁniert wird. Bei einer normalen Markt-
entwicklung nimmt γ einen Wert von 1 an. Tritt eine nicht vorhergesehene Ver-
schlechterung der Marktlage ein, nimmt γ einen Wert zwischen 0 und 1 an. Zu
beachten ist, dass γ sich sowohl auf W1 als auch auf W2 auswirkt. Von der Her-
absetzungsmöglichkeit sind folglich der Gewinner- und der Verliererpreis gleicher-
maßen betroﬀen. Diese Bedingung erfüllt die zuvor dargelegte rechtliche Forderung
alle Vorstandsmitglieder prozentual gleichmäßig zu belasten. Die Abgrenzung zu 
ist ebenfalls wichtig. Die Umwelteinﬂüsse γ sind für alle Turnierteilnehmer gleich,
während  für jeden Teilnehmer eine andere Ausprägung annehmen kann.
Da die beiden Turnierteilnehmer die gleich Kosten C(e), in Abhängigkeit ihres Ar-
beitseinsatzes e, aufbringen müssen sind sie auch bezüglich der gewählten Strategie
identisch. Die Annahme der Risikoneutralität wird auch im Folgenden aufrechter-
halten. Die Wahrscheinlichkeit zu gewinnen sei P . Dann ist der erwartete Nutzen
eines Turnierteilnehmers
EU = P [γW1 − C(e)] + (1− P )[γW2 − C(e)] =
PγW1 + (1− P )γW2 − C(e). (2)
Die Wahrscheinlichkeit, dass Turnierteilnehmer j sich gegen Turnierteilnehmer k
durchsetzen kann sei
P (qj > qk) = P (ej − ek > k − j)
= P (ej − ek > ξ) = G(ej − ek), j, k = 1, 2 , j 6= k (3)
wobei ξ := k − j und ξ ∼ g(ξ). G(·) ist die kumulative Dichtefunktion von ξ, da
j und k unabhängig und identisch verteilt sind gilt E(ξ) = 0 und E(ξ2) = 2σ2. Da
die Umwelteinﬂüsse γ für alle Turnierteilnehmer gleich sind, ist die Gewinnwahr-
scheinlichkeit unabhängig von γ. Die Turnierteilnehmer wählen ihren Arbeitseinsatz
5 Anders als bei Nalebuﬀ und Stiglitz (1983, S. 23 f.) werden die Umwelteinﬂüsse nicht in der
Produktionsfunktion verknüpft. Eine andere Modellierung wird gewählt, da nicht mögliche
Schwankungen des Outputs im Fokus der Betrachtung liegen, sondern die Wirkung von externen
Schocks, die in einer Herabsetzung der Bezüge resultieren. Es erscheint, zur Beurteilung des
VorstAG, sinnvoller eine rechtlich kodiﬁzierte Herabsetzungsmöglichkeit der Bezüge direkt mit
den Bezügen selbst zu verknüpfen.
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ei so, dass ihr erwarteter Nutzen (2) maximal wird. Es ergeben sich die folgenden
Bedingungen erster und zweiter Ordnung:
γ(W1 −W2)∂P
∂ei





− C ′′(ei) < 0, i = j, k. (5)
Der Turnierteilnehmer j optimiert seinen Arbeitseinsatz unter der Annahme, dass
ek gegeben ist. Die Strategie von Teilnehmer j ergibt sich aus (3) mit
∂P/∂ej = ∂G(ej − ek)/∂ej = g(ej − ek). (6)
Gleichung (6) in (4) eingesetzt ergibt die Reaktionsfunktion von Turnierteilnehmer
j
γ(W1 −W2)g(e∗j − e∗k)− C ′(e∗j) = 0. (7)
Die Reaktionsfunktion des Teilnehmers k ergibt sich analog zu (7). Aus der Sym-
metrie folgt, wenn ein Gleichgewicht existiert, ek = ej und P = G(0) = 12 . Um
eine implizierte Form für die gleichgewichtige Anstrengung zu ermitteln, wird in
Gleichung (7) ek = ej = e∗ einsetzt
γ(W1 −W2)g(0) = C ′(e∗) (8)




, i = j, k. (9)
Wie zu Beginn angenommen stellen C(e∗) die Kosten des Arbeitseinsatzes dar. Daher
zeigt Gleichung (8), dass der Umfang des Arbeitseinsatzes eines Turnierteilnehmers
von der Diﬀerenz zwischen Gewinn des Siegers und Gewinn des Verlierers abhängt.
Grund sind die in e monoton steigenden Grenzkosten C ′(e∗). Mit einer steigenden
Zunahme der Diﬀerenz werden sich die Turnierteilnehmer also mehr anstrengen (La-
zear, 1995, S. 28 f.). Die absolute Höhe der Preise ist nicht ausschlaggebend für die
Entscheidung über den gewählten Arbeitseinsatz. Sie stellt lediglich eine Teilnahme-
bedingung dar, der erwartete Nutzen muss positiv sein. Die optimale Gewinnspanne
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wird aber auch durch das Ausmaß, mit der das Ergebnis von individuellen Zufallsein-
ﬂüssen j und allgemeinen Umwelteinﬂüssen γ abhängt, beeinﬂusst. Aus Gleichung
(9) lässt sich der umgekehrt proportionale Zusammenhang zwischen der optimalen
Turnierpreisdiﬀerenz ∆W ∗ und den Zufallseinﬂüssen j beziehungsweise den Um-
welteinﬂüssen γ ablesen. Ist die konjunkturelle Lage schlechter als erwartet, nimmt
γ einen Wert kleiner 1 an und die Einkommensdiﬀerenz ∆W ∗ muss entsprechend er-
höht werden. Da die Einkommensdiﬀerenz annahmegemäß nicht erhöht wird, werden
die Turnierteilnehmer ihren Arbeitseinsatz reduzieren.
Gegeben der gleichgewichtigen Entscheidung der Arbeitnehmer, ausgedrückt durch
Gleichung (8), kann nun durch Rückwärtsinduktion die optimale Entscheidung des
Unternehmens ermittelt werden. Diese Lösung stellt ein Teilspielperfektes Nash-
Gleichgewicht dar (vgl. Gibbons, 1997, S. 136). Der erwartete Gewinn des risi-
koneutralen Unternehmens beträgt (qj + qk) · V abzüglich den durch die konjunk-
turelle Lage angepassten ursprünglichen Preisgeldern γ(W1 + W2). Das Problem
des Unternehmens unter Annahme des vollständigen Wettbewerbs beträgt demnach
γ(W1 − W2) = (qj + qk) · V . Da im Gleichgewicht ek = ej = e∗ gilt, wird die
Nullgewinnbedingung (2) zu
V e∗ = γ(W1 +W2)/2 (10)
vereinfacht. Im Gleichgewicht entspricht der erwartete Output eines Arbeitnehmers
den erwarteten Lohnzahlungen an den Arbeitnehmer. Setzt man Gleichung (10) in
den erwarteten Nutzen (2) C(e) = γ(W1 +W2)/2 des Arbeiternehmers, mit P = 12 ,
ein, vereinfacht sich das Problem des Unternehmens zu
V e∗ = C(e∗). (11)
Der optimale Turnierpreis ∆W ∗ kann durch Maximierung von (11) ermittelt werden
[V − C ′(e)](∂e/∂∆W ∗) = 0, i = 1, 2. (12)
Hieraus folgt mit ∂e
∂W ∗ 6= 0 schließlich V = C ′(e). Dies entspricht wieder dem Eﬃ-
zienzkriterium Grenzprodukt gleich Grenzkosten aus Gleichung (2). Turniere sind
demnach auch mit einer Herabsetzungsmöglichkeit der Turnierpreise eﬃzient und
resultieren in der gleichen Ressourcenallokation wie Stücklöhne. Zu beachten ist,
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dass das Eﬃzienzkriterium unabhängig von den Umwelteinﬂüssen γ ist.
Die optimale Turnierpreisdiﬀerenz ∆W ∗ lässt sich nun ermitteln, indem V =






Eine Herabsetzung von Vorstandsbezügen durch den Aufsichtsrat, modelliert durch
ein γ < 1, müsste demnach mit einer höheren Turnierpreisdiﬀerenz kompensiert
werden um das eﬀektive Anstrengungsniveau zu generieren.
4 Diskussion
Nach Gleichung (8) lässt sich ein reduzierter Arbeitseinsatz von Vorstandsmitglie-
dern durch eine Herabsetzung vermuten. Die grundlegende Annahme der Turniertheo-
rie des Zusammenhangs von Arbeitseinsatz und Turnierpreisdiﬀerenz wird folglich
auch im vorgelegten Modell unterstützt. Inwiefern sich dies auf die zu Beginn for-
mulierte Frage nach den möglichen Gründen von gestiegenen Managervergütungen
auswirkt bedarf weiterer Diskussion.
Nach  87 Abs. 1 AktG n. F. wird zudem eine stärker leistungsorientierte Vor-
standsvergütung gefordert. So ließe sich nach Koch et al. (2011) durch das VorstAG
ein Rückgang der Gesamtvergütung aufgrund zunehmender variabler Vergütungs-
anteile erwarten. Eine variable Vergütung kann in ihrer Höhe aber nur zum Teil vom
Vorstand selbst beeinﬂusst werden. Die hier oft gewählten Aktienoptionspläne hän-
gen zu einem großen Teil auch von allgemeinen Marktentwicklungen ab, die nicht
beeinﬂusst werden können. Will ein Unternehmen nun einen höheren Anteil variabler
Vergütungsbestandteile vereinbaren, entstehen dadurch für die Vorstände größere
Unsicherheiten über die Höhe ihrer Entlohnung (Hall und Murphy, 2002, S. 15 f.).
Der Ansatz von zunehmenden variablen Vergütungsbestandteilen lässt sich jedoch
gut mit der Herabsetzungsmöglichkeit vereinbaren. Durch eine stärker leistungsori-
entierte Vergütung kann der Aufsichtsrat die Notwendigkeit für eine Herabsetzung
reduzieren. Bei einer Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage nehmen auch die
variablen Vergütungsbestandteile, sofern sie gut gestaltet sind, ab. Die Angemes-
senheit kann somit zu einem gewissen Grad auch durch eine automatische, zuvor
vertragliche vereinbarte, Reduktion gewährleistet sein. Der Aufsichtsrat kann folg-
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lich durch eine ausgewogene Vertragsgestaltung den späteren nachträglichen Eingriﬀ
in die Vorstandsvergütung versuchen abzuwenden.
Da die Herabsetzungsmöglichkeit alter Fassung lediglich eine Option für den Auf-
sichtsrat darstellte, konnte vor Einführung des VorstAG bei Vertragsverhandlungen
im Vorfeld glaubhaft versichert werden, dass diese Option nicht wahrgenommen wür-
de. Bei der neuen Regelung kann sich nun der Aufsichtsrat dazu gezwungen sehen,
die Vergütung herabzusetzen, um Regressforderungen gegen den Aufsichtsrat zu ver-
meiden. Der Aufsichtsrat sieht sich mit der neuen Regelung gewissermaßen selbst
einem erhöhten Risiko in Regress genommen zu werden, sollten sie eine Herabset-
zung der Bezüge im Zweifel nicht vornehmen. Eine im Vorfeld formulierte Ankündi-
gung durch den Aufsichtsrat die Bezüge nicht herabsetzen zu wollen, stellt daher ein
unglaubwürdiges Versprechen dar. Eine Selbstbindung ist in diesem Fall nicht mög-
lich. Für den Vorstandsvorsitzenden wird das Risiko der Herabsetzung seiner Bezü-
ge entscheidungsrelevant, wenn der Eintritt einer konjunkturellen Verschlechterung
von dem Vorstand als hinreichend wahrscheinlich empfunden wird. Ist dies der Fall
muss er daher davon ausgehen, dass bei einer konjunkturellen Verschlechterung, der
Aufsichtsrat immer eine Herabsetzung vornehmen wird, um mögliche Regeressfor-
derungen gegen sich zu vermeiden. Der Vorstandsvorsitzende antizipiert also bereits
vor Vertragsunterzeichnung die Möglichkeit der Herabsetzung seiner Bezüge. Diese
Überlegungen könnten den Vorstand dazu veranlassen höhere Gehaltsforderungen
zu stellen. Inwiefern dies tatsächlich durchgesetzt werden kann, lässt sich mit dem
vorgelegten Modell leider nicht beantworten. Um diese Vermutung zu unterstützen
sind weitere Arbeiten erforderlich.
5 Schluss
Wie zu Beginn dargelegt wird in der Turniertheorie ein positiver Zusammenhang
zwischen Einkommensdiﬀerenz und Arbeitseinsatz erwartet. Eine Reduktion der
Einkommensdiﬀerenz ∆W veranlasst Arbeitnehmer folglich ihren Arbeitseinsatz zu
reduzieren. Im vorliegenden Modell wurde gezeigt, dass nach Gleichung (9) die Her-
absetzungsmöglichkeit der Bezüge zu einer Reduktion des Arbeitseinsatzes von Vor-
ständen führt. In Gleichung (9) ist zudem zu erkennen, wie der Arbeitseinsatz durch
eine Erhöhung von ∆W wieder erhöht werden kann. Das Modell zeigt somit ceteris
paribus eine höhere Vorstandsvergütung bei der Existenz einer Herabsetzungsmög-
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lichkeit als im Turniermodell ohne Herabsetzungsmöglichkeit.
Nach der Turniertheorie ist in unsicheren Märkten eine höhere Vorstandsvergü-
tung zu erwarten. Das VorstAG erlaubt zwar noch eine Diﬀerenzierung der übli-
chen Vergütung zwischen unterschiedlichen Branchen. Eine hohe Vergütung kann
somit weiterhin mit Marktunsicherheiten begründet werden. Dieser Grundsatz wird
im VorstAG aber nicht konsequent verfolgt. Die Absicherung der Vorstandsvergü-
tung nach unten wird durch die Verschärfung der Herabsetzungsmöglichkeit deutlich
abgeschwächt. Dies sollte bei der Vertragsgestaltung berücksichtigt werden, indem
eine Diﬀerenzierung von durch den Vorstand zu beeinﬂussenden außerordentlichen
Entwicklungen und allgemeinen Marktunsicherheiten vorzunehmen ist. Bei einem
implizit im Vertrag vereinbarten höheren Risiko besteht nach der Turniertheorie die
Notwendigkeit, eine höhere Vergütung zu vereinbaren, wenn die Motivation auf dem
gleichen Niveau gehalten werden soll. Sonst wären eine geringere Motivation und
somit auch ein geringerer Arbeitseinsatz des Vorstands zu erwarten.
Wie sich die Neuerungen auf die Entwicklung der Vorstandsvergütung auswirken
werden, ist ökonomisch nicht eindeutig und hängt zudem auch von weiteren Faktoren
ab, die hier nicht berücksichtigt wurden. Durch die verschärfte Herabsetzungsmög-
lichkeit wird dem Aufsichtsrat ein wirksameres Instrument an die Hand gegeben, die
Bezüge an die Lage der Gesellschaft anzupassen. Zudem besteht nun für den Auf-
sichtsrat eine größere Gefahr bei einer Fehlentscheidung selbst in Regress genommen
zu werden. Somit entsteht durch das Gesetz ein Druck, die Bezüge häuﬁger herab-
zusetzen. Wird eine Verschlechterung antizipiert kann es hingegen dazu führen, die
Bezüge zunächst besonders hoch anzusetzen um eine spätere Herabsetzung bereits
einzupreisen. Inwiefern die Vorstände in der Lage sind diese Forderungen dann
aber auch durchzusetzen, ist auch eine Frage der Verhandlungsmacht.
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